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تحلیل صنعت

تسهیل در تولید روانکارها
محمد جواد عبدالهی
 کارشناس تحلیل کارگزاری بانک
صنعت و معدن

علی اسکینی
 تحلیل‌گر ارشد کارگزاری
بانک صنعت و معدن

نگاهی به بازارهای جهانی
در حال حاضر بیش از 1,700 تولیدکننده روانـکار در سراسر جهان وجود دارند 

که حـدود 1,500 شرکت به‌صـورت اختصاصی و حـدود 200 شرکـت به‌صورت 

جانبی و در کنار سـایر تولیدات به عرضه روانکار می‌پردازند. این در حالی اسـت 

کـه بیـش از 60 درصـد از ‌ ‌ روغن‌هـای مصرفـی در سراسر دنیا توسـط کمتر از 2 

درصد تولیدکنندگان تأمین ‌ می‌شود. از میان ‌ بزرگ‌ترین تولیدکنندگان روانکار 

می‌توان بـه ‌ شرکت‌هـای زیر اشـاره کرد:

  شرکت اکسون موبیل در کشور آمریکا؛

  شرکت شل در کشور بریتانیا و هلند؛

  شرکت بی پی در کشور انگلیس؛

  شرکت فوکس در کشور آلمان.

‌ پالایشـگاه‌های روغن، مبتنی بر نـوع فرایند خالص‌‎سـازی، گروه‌های مختلفی 

از روغـن پایـه را تولیـد می‌کننـد و ‌ ‌ روغن‌هـای پایـه به گروه‌هـای مختلـف ۱ تا ۵ 

دسـته‌بندی ‌ می‌شـود. با توجـه به تولیـد و تقاضای انـدک ‌ ‌ روغن‌هـای پایه گروه 

صنعت روانکاری برای جلوگیری از اصطکاک و سایش سطوح متحرکی که بر روی یکدیگر قرار می‌گیرند به کار می‌رود. هدف اصلی از روانکاری، کاهش میزان 

اصطکاک بین سطوح متحرک و ثابت است. روانکارها از دو جزء اصلی روغن پایه و مواد افزودنی تشکیل می‌شوند. طی فرآیندی ‌ شرکت‌های تولیدکننده روغن 

پایه )‌ پالایشگاه‌های روغن( ماده اولیه یعنی برش لوبکات1 را از ‌ پالایشگاه‌های نفت دریافت و به روغن پایه تبدیل کرده و در مرحله بعد آن را به شکل روغن نهایی، جهت 

مصارف مختلف عرضه می‌کنند.

روانکاری پس از انرژی ‌ بزرگ‌ترین بازار کشور را دارد و به‌عنوان یکی از صنایع پایین دست صنعت پالایش نفت، قدمتی بالاتر از 70 سال در ایران دارد. تردد نزدیک به ۲۰ 

میلیون دستگاه، انواع خودروی سبک و سنگین در کشور موجب شده است که ایران به یکی از ‌ بزرگ‌ترین بازارهای مصرف انواع روغن موتور و ‌ ‌ روغن‌های صنعتی خودرو 

در جهان تبدیل شود. حدود 85 درصد نیاز کشور به انواع روغن موتور توسط چهار شرکت بزرگ روغن‌سازی که در بازار سرمایه هستند تأمین ‌ می‌شود و تأمین مابقی نیاز از 

طریق تولیدات ‌ شرکت‌های »بلندینگ«، »تصفیه دوم« و واردات صورت می‌گیرد.

۴ و ۵، در ایـن مطلب تمرکز بر گروه‌های ۱ تا ۳ ‌ می‌باشـد. )بیـش از ۹۰ درصد از 

تقاضـای ‌ ‌ روغن‌هـای پایـه نیز مربوط به همین سـه گروه اسـت(.

بر اسـاس آخریـن آمارهـا، ظرفیت اسـمی جهانـی ‌ ‌ روغن‌های پایـه گـروه ۱ تا ۳، 

حـدود ۵۳ میلیـون تـن و تولید واقعـی ۳۷ میلیـون تن اسـت )متوسـط راندمان 

۷۰ درصـد(.

مبتنــی بــر اطلاعــات پایــان ســال ۲۰۱۹ میــادی، حــدود یــک درصــد از نفــت 

خــام ورودی بــه ‌ پالایشــگاه‌ها بــه صنعــت روانــکار اختصاص یافته اســت. بــا این 

حال متوســط رشــد ســالیانه تــا ســال ۲۰۴۰ میــادی، صفــر درصــد ‌ پیش‌بینی 

شــده اســت. همچنین بــا تولیــد خودروهای برقــی و هیبریــدی و به‌تبــع کاهش 

مــرف روغــن در ایــن خودروهــا )به‌واســطه تکنولــوژی به‌کاررفتــه( و از طرفــی 

بهینه‌ســازی خودروهــای فعلــی، شــاهد کاهــش مــرف روغــن پایــه در بخــش 

ــود. در نمودارهــای 1 و 2، الگــوی تقاضــای نفــت خــام و  خودرویــی خواهیــم ب

همچنیــن رشــد ســالیانه تقاضــای فرآورده‌های پالایشــگاهی نشــان داده شــده 

اســت.
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نمودار 1: الگوی مصرف نفت خام در سال 2019 میلادی

نمودار 3: تقاضای جهانی روغن پایه به تفکیک بخش‌های مختلف تقاضاکننده

نمودار 2: الگوی رشد تقاضای سالیانه تا سال 2040 میلادی
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ـــت  ـــرای نف ـــام ب ـــت خ ـــرف نف ـــرین م ـــه بیش ـــد ک ـــان ‌ می‌ده ـــودار 1،  نش نم

ـــد  ـــهم 25 درص ـــا س ـــن ب ـــد. بنزی ـــد ‌ می‌باش ـــهم 31 درص ـــا س ـــل( ب گاز )گازوئی

ـــرار دارد و روانکارهـــا ســـهم یک‌درصـــدی از مـــرف نفـــت خـــام را  ـــه دوم ق در رتب

بـــه خـــود اختصـــاص می‌دهنـــد.

ـــارف  ـــای مص ـــدام از بخش‌ه ـــالیانه هرک ـــد س ـــرخ رش ـــی ن ـــودار 2 ‌ پیش‌بین در نم

ـــا  ـــی ب ـــی ج ـــا و ال پ ـــه نفت ـــده ک ـــادی آورده ش ـــال 2040 می ـــا س ـــام ت ـــت خ نف

ـــه  ـــل گفت ـــب از قب ـــه مطال ـــه ب ـــا توج ـــد و ب ـــد را دارن ـــن رش ـــد بالاتری 2/23 درص

شـــده نـــرخ رشـــد صفـــر درصـــدی بـــرای روانکارهـــا ‌ پیش‌بینـــی ‌ می‌گـــردد. 

همان‌طور که در نمودار 3 مشخص است وسایل نقلیه سبک و سنگین طبق روال 

گذشــته با 53 درصد بیشترین ســهم را از تقاضای روغن پایه دارند. ‌ ‌ روغن‌های 

صنعتی با 27 درصد سهم در جایگاه دوم قرار دارند. همچنین نمودار 4، تقاضای ‌ ‌ 

روغن‌های پایه گروه 1 تا 3 را به تفکیک مناطق نشان ‌ می‌دهد.

نمودار 4: تقاضای ‌ ‌ روغن‌های پایه گروه 1 تا 3 به تفکیک مناطق تقاضاکننده

ــا  ــای روانکارهـ ــد تقاضـ ــه رشـ ــود اینکـ ــه نمـ ــه آن توجـ ــد بـ ــه بایـ ــه‌ای کـ نکتـ

در کشـــورهای آســـیایی و درحال‌توســـعه، کاهـــش تقاضـــای کشـــورهای 

ـــه در  ـــن پای ـــای روغ ـــودار 3، تقاض ـــرد. در نم ـــد ک ـــران خواه ـــعه‌یافته را ج توس

جهـــان بـــه تفکیـــک بخش‌هـــای مختلـــف آورده شـــده اســـت.
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شکل 1: فرآیند تولید روانکار

نمودار 5: میزان ظرفیت و سطح تقاضای جهانی روغن‌ های گروه 1 تا 3 به تفکیک مناطق در سال 2019 میلادی )برحسب میلیون تن(
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آسیا اروپا و کشورهای حوزه شوروی سابق آمریکای شمالی خاورمیانه و آفریقا آمریکای جنوبی

 

تقریباً در تمام مناطق دنیا، میزان ظرفیت بالاتر از سطح تقاضا است. در این رابطه 

قاره آسیا با ظرفیت 21/5 میلیون تنی بیشترین ظرفیت را دارد و آمریکای شمالی 

با ظرفیت 11 میلیون تنی در رتبه بعدی قرار دارد؛ اما نکته‌ای که باید در نظر داشت 

این است که در کشورهای مربوط به هرکدام از مناطق، عدم تعادلی به‌صورت مازاد 

عرضه یا مازاد تقاضا ‌ ‌ روغن‌های پایه وجود دارد که به‌وسیله صادرات و در سایه 

تجارت جهانی برطرف می‌شوند.

نگاهی به صنعت روانکار در کشور
در حـال حاضر ایران به دلیل در اختیار داشتن نوع انحصـاری »نفت رافینیتی« 

تنها تولیدکننده یک محصول نفتی به نام »لوبکات« در سطح منطقه خاورمیانه 

اسـت؛ به‌طوری‌که برخی از کشـورهای نفت‌خیز حاشـیه خلیج فـارس همچون 

عـراق، عربسـتان سـعودی و کویت هم بـا وجود سـاخت ‌ پالایشـگاه‌های متعدد 

نفت هیچ‌گونه ظرفیتی برای تولید لوبکات ندارند. امروزه کشـورمان ‌ بزرگ‌ترین 

مصرف‌کننـده‌ی روانـکار در منطقـه خاورمیانه و غرب آسـیا با سـهم 37 درصدی 

است.

همان‌طور که گفته شد ماده اولیه اصلی تولید ‌ ‌ روغن‌های پایه، لوبکات است که 

توسط ‌ پالایشگاه‌های کشور تولید ‌ می‌گردد. شکل 1، فرآیند تولید ‌ ‌ روغن‌های پایه 

و ‌ ‌ روغن‌های نهایی را نشان ‌ می‌دهد:

همان‌طور که گفته شد میزان تولید ‌ ‌ روغن‌های پایه گروه 1 تا 3، معادل 37 میلیون 

تن بوده که تقاضا نیز برابر با همین رقم ‌ می‌باشد. در این رابطه بیشترین تقاضا 

مربوط به قاره آسیا با سهم 50 درصدی است. آمریکای شمالی، اروپا و کشورهای 

حوزه شوروی سابق سهمی تقریباً برابر در تقاضای جهانی دارند. جهت بررسی 

سمت عرضه جهانی، نمودار 5 میزان ظرفیت تولید مناطق مختلف جهان را در 

کنار سطح تقاضا نشان ‌ می‌دهد.
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نمودار 7: محصولات تولید شده توسط واحدهای روانکار کشور )برحسب هزار تن(نمودار 6: میزان لوبکات تولیدی توسط ‌ پالایشگاه‌های کشور )برحسب هزار تن(
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سپاهان پارس ایرانول بهران

همان‌طــور که در نمودار 6 نشــان داده شــده اســت پالایشــگاه تهــران و اصفهان 

بــا تولیــد 666 و 621 هــزار تــن، ‌ بزرگ‌ترین ‌ تأمین‌کننــدگان لوبکات در کشــور 

. هستند

لوبــکات تولیــدی در ‌ پالایشــگاه‌ها توســط واحدهــای روانــکار بــه روغــن پایــه و 

ســایر محصولات تبدیــل ‌ می‌گــردد. نمــودار 7 میــزان تولید محصــولات مختلف 

توســط تولیدکننــدگان روانــکار کشــور را نشــان ‌ می‌دهــد کــه بیشــرین تولیــد 

مربــوط بــه روغــن پایــه بــا 965 هــزار تــن اســت.

جهت بررسی دقیقتر در نمودار 8 مقدار فروش شرکت‌ها به تفکیک محصولات آورده شده است.

بخش ‌ عمده‌ای از روغن پایه تولیدی پس از ترکیب با مواد افزودنی به 640 هزار تن 

روغن نهایی تبدیل ‌ می‌گردد و در ادامه از 640 هزار تن روانکار تولیدی 510 هزار 

تن سهم خودرویی و 130 هزار تن سهم ‌ ‌ روغن‌های صنعتی ‌ می‌باشد. 370 هزار 

تن از روغن پایه تولیدی نیز به کشورهای اطراف صادر شده و 70 هزار تن در بورس 

کالا توسط واحدهای بلندینگ خصوصی کوچک خریداری ‌ می‌شود.

‌ بزرگ‌ترین تولیدکنندگان داخلی روانکار چهار شرکت نفت سپاهان، نفت بهران، 

نفت پارس و نفت ایرانول هستند. در جدول 1 چهار شرکت نامبرده به‌طور خلاصه 

معرفی شده اند:
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ظرفیت )هزار تن در سال(مکانسال تأسیسنام شرکت

343تهران1337نفت پارس

514تهران1347نفت بهران

647تهران-آبادان1381نفت ایرانول

750اصفهان1378نفت سپاهان

جدول 1: معرفی ‌ شرکت‌های روانکار

نمودار 8: ترکیب و مقدار فروش ‌ شرکت‌های داخلی در هر گروه محصول )برحسب هزار تن(
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همان‌طور کـه در نمودار 8 مشـخص اسـت نفت سـپاهان ‌ بزرگ‌ترین فروشـنده 

انواع محصول ‌ می‌باشـد. از طرفی در محصول روغن نهایی، نفـت بهران با 250 

هـزار تـن رتبـه اول و در محصـول روغن پایـه، نفت سـپاهان بـا 340 هـزار تن در 

رتبـه اول قـرار دارند.

بررسی نرخ فروش
بعـد از ‌ تحریم‌هـای اقتصـادی، بسـیاری از برندهـای خارجی کـه در بـازار ایران 

حضور داشـتند، از ایـن بازار خارج شـدند. در شرایط کنونی با توجه بـه بالا بودن 

نرخ ارز، این ‌ روغن‌ها هم به‌صرفه نیسـت، چراکـه در چنین شرایطی، محصولات 

وارداتی، قیمت بالاتری نسـبت به تولیـدات داخلی دارنـد. در این رابطه حمایت 

از تولیـد داخلـی و هدفگذاری جهـت کنترل واردات کالاهایی که تولید مشـابه 

داخلـی دارند عامـل بسـیار دلگرم‌کنندهای بوده اسـت کـه در ‌ سـال‌های اخیر 

سـبب رونق تولید و فـروش روانکاران داخلی شـده اسـت.

‌ نرخ‌گذاری داخلی
نـرخ فـروش داخلـی محصـول روغـن نهایـی توسـط سـازمان حمایـت از ‌ 

مصرف‌کننـدگان و تولیدکننـدگان تعییـن ‌ می‌شـود. از طرفـی نـرخ لوبـکات در 

در نمودار 9، همبستگی قیمتی لوبکات و روغن پایه با نفت کاملاً مشهود است. 

با استفاده از ‌ داده‌های تاریخی، همبستگی قیمت لوبکات و روغن پایه را با نفت 

موردبررسی قرار دادیم که نشان ‌ می‌دهد، لوبکات با نفت ضریب همبستگی 91 

درصدی و روغن پایه با نفت ضریب همبســتگی 57 درصدی دارد؛ سایر عوامل 

ازجمله میزان عرضه و تقاضای ‌ منطقه‌ای تأثیر بالایی بر قیمت روغن پایه دارد.

در چند ماه گذشــته کشــورهایی مانند تایلند، تایوان، ژاپن و کره جنوبی که از 

صادرکنندگان مهم ‌ ‌ روغن‌های پایه هستند، به دلیل شیوع کرونا با مشکلاتی در 

تولید و حمل و صادرات مواجه ‌ شده‌اند که سمت عرضه در آسیا را با اختلال مواجه 

کرده است. این در حالی است که تولیدکنندگان ایرانی تحت تأثیر شیوع کرونا 

داخـل نیـز بـر اسـاس رابطـه زیـر محاسـبه ‌ می‌شـود.

)قیمت نفت‌ کوره ۱۸۰ از نشریه »پلتس« × نرخ ارز »نیما« × 1/15 × 0/9( = نرخ لوبکات

همچنـان کـه ایـن رابطـه نشـان ‌ می‌دهد قیمـت لوبـکات کاملاً وابسـته بـه نرخ 

جهانـی نفـت کوره اسـت.

نرخ فروش صادراتی
عمــده صــادرات ‌ شرکت‌هــای روانــکار را روغــن پایه تشــکیل ‌ می‌دهــد. محصول 

صادراتــی ‌ شرکت‌هــای ایرانــی مطابــق بــا نرخ‌هــای جهانــی بــه فروش ‌ می‌رســد 

امــا در شرایــط مختلف بســته به شرایــط تحریــم و عرضــه و تقاضــا ‌ تخفیف‌هایی 

ــه  ــاده اولی ــه م ــکات ک ــرش لوب ــد ب ــه ش ــه گفت ــور ک ــود. همان‌ط ــال ‌ می‌ش اع

اصلــی روغن پایــه را تشــکیل ‌ می‌دهــد از مشــتقات نفت بــوده و قیمــت لوبکات 

و به‌تبــع آن قیمــت روغــن پایــه تحــت تأثیــر قیمــت نفــت خواهــد بــود؛ بنابرایــن 

جهــت ‌ پیش‌بینــی قیمــت روغــن پایــه، میــزان همبســتگی قیمــت صادراتــی 

ــودار 9،  ــم. در نم ــرار دادی ــی ق ــت موردبررس ــت نف ــا قیم ــران را ب ــه ای ــن پای روغ

رونــد قیمتــی نفــت برنــت، لوبــکات و روغــن پایــه آورده شــده اســت. قیمت‌های 

لوبــکات و روغــن پایــه بر اســاس تــن بــه دلار و قیمت نفــت اوپــک بر اســاس دلار 

بــه ازای هــر بشــکه ‌ می‌باشــد.

قرار نگرفته و صادرات خود را کاهــش نداده‌اند. قیمت‌های جهانی در چند ماه 

گذشته با تضعیف سمت عرضه و ثبات تقاضا همچنین رشد قیمت نفت خام با رشد 

قابل‌توجهی مواجه بوده‌اند. با کاهش تأثیرات شیوع کرونا و بازگشت واحدهای 

تعطیل‌شده به مدار تولید به نظر ‌ می‌رسد قیمت‌های فعلی برای یک سال آینده 

پایدار نبوده و کاهش یابند.

در ادامه از ضریب همبستگی محاسبه‌شده جهت ‌ پیش‌بینی قیمت روغن پایه 

در یک ســال آینده با فرض نفت 60 دلاری استفاده کرده‌ایم که نتایج در نمودار 

10 آورده شده است. با فرض میانگین نفت 60 دلار برای یک سال آینده، قیمت 

لوبکات 399 و قیمت روغن پایه 606 دلار ‌ پیش‌بینی شده است.

نمودار 9: تاریخچه قیمت جهانی نفت برنت - لوبکات - روغن پایه

 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

0

100

200

300

400

500

600

700

800

(فوب خلیج فارس)لوبکات  (صادراتی ایران)روغن پایه  نفت برنت



نـخـســـتـیـن رســانـه
39بـازار ســرمـایـه ایـران

تحلیل صنعت

وضعیت ‌ شرکت‌های تولیدکننده روانکار در بازار سرمایه
در بازار اول و دوم بورس و فرابورس چهار شرکت نفت سپاهان، نفت تهران، ایرانول 

و نفت پارس در صنعت روانکار حضور دارند. در این رابطه، ارزش بازار ‌ شرکت‌های 

مرتبط با صنعت در حدود 1 درصد ارزش بازار سرمایه را تشکیل ‌ می‌دهد. سهام 

شناور این گروه به‌طور متوسط 18 درصد است.

در یــک ســال اخیــر ایــن گــروه به‌طــور متوســط بازدهــی 100 درصــدی داشــته 

ــدت 141  ــن م ــورس در ای ــورس و فراب ــازار ب ــه ب ــت ک ــی اس ــن در حال ــت. ای اس

درصــد بازدهــی ثبــت کــرده اســت. بیشــرین بازدهــی گــروه مربــوط بــه شرانــل 

نمودار 10: ‌ پیش‌بینی قیمت لوبکات و روغن پایه با میانگین نفت 60 دلار برای سال 1400
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ــت.  ــد اس ــا 80 درص ــپا ب ــه شس ــوط ب ــی مرب ــن بازده ــد و کمتری ــا 127 درص ب

به‌طــور میانگیــن در 10 ســال اخیــر بازدهــی متوســط ســالانه گــروه 33 درصــد 

ثبــت شــده اســت کــه کمــر از متوســط 49 درصــدی بــازار سرمایــه بوده اســت. 

همچنیــن ‌ شرکت‌هــای گــروه به‌طــور میانگیــن از ســقف قیمتــی ســال جــاری 

ــته‌اند. ــدی داش ــزش 48 درص ری

روانکاران به‌طور متوسط تقسیم سود حدوداً 75 درصدی دارند که بیشترین تقسیم 

سود مربوط به نماد شرانل با 95 درصد است. سایر اطلاعات مقایسه‌ای صنعت در 

جدول 2 به نمایش درآورده شده است.

بازارصنعتشنفتشبهرنشرانلشسپاواحدشرح

3-13-17-8-10-16- درصدبازده 1 ماهه

9-4-16-10-315- درصدبازده 1 ساله

45-48-53-50-25-48- درصدریزش از سقف قیمتی

10/03/42/51/65/510250میلیون برگهمیانگین حجم 200 روزه

91311101086.76میلیارد تومانمیانگین ارزش 30 روزه

130.72 2612181019میلیارد تومانمیانگین ارزش 200 روزه

-9,5002,0002,6002,50016,600میلیون برگهتعداد سهام

15932101822 درصدسهام شناور

14/37/214/212/6485,654هزار میلیارد تومانارزش بازار

39/915/425/818/90/86 درصددرصد از صنعت

0/300/100/300/205/90 درصددرصد از بازار

5194898975درصددرصد تقسیم سود سه‌ساله

0/860/820/731/020/851/000 بتای 36 ماهه

جدول 2: ‌ شرکت‌های روانکار بازار سرمایه در یک نگاه
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بررسی صورتهای مالی  ‌ شرکت‌های روانکار در سالیان اخیر
‏ در جدول 3 نگاهی به وضعیت صورت سود و زیان این صنعت و برخی پارامترهای 

کلیدی و مؤثر در 10 ســال گذشته داشته‌ایم. این بررســی تاریخی حاکی از آن 

اســت که ‌ شرکت‌های صنعت در ‌ ســال‌های 89 تا 93 به‌طور متوســط هر سال 

1,600 میلیون دلار فروش ثبت کرده‌اند که در 5 سال اخیر به 1,200 میلیون دلار 

رسیده است. علت این موضوع کاهش قیمت نفت و مشتقات آن، کاهش نرخ‌های 

صادراتی، افزایش حجم تخفیفات و عدم افزایش مناسب نرخ‌های داخلی شرکت‌ها 

است. همچنین متوسط رشد سالانه فروش شرکت‌ها از سال ۹0 تا ۹۹ معادل ۲6 

درصد ثبت شده است که کمتر از رشد 30 درصدی دلار است. ‌ شرکت‌های صنعت 

همچنیـن مطابق با جـدول 4، در قسـمت ترازنامـه 75 درصـد دارایی‌هـا عمدتاً 

دارایی‌های جاری هستند که حسـابها، اسناد دریافتنی تجاری و موجودی مواد 

و کالا هـر کدام بـا 40 درصد بیشترین سـهم را به خـود اختصـاص داده‌اند. 55 

درصـد منابع مالی ‌ شرکت‌های صنعـت از بدهی و 45 درصـد از حقوق صاحبان 

سـهام تشـکیل شـده اسـت. در 5 سـال اخیـر در بخـش بدهی‌هـا حسـاب‌های 

پرداختنـی بـا سـهم 23 درصـدی و تسـهیلات دریافتـی بـا 45 درصـد عمـده 

بدهی‌هـای صنعـت بوده‌انـد. سرمایـه در گـردش ‌ شرکت‌های صنعـت در حالی 

طی ‌ سـال‌های قبـل از 96، در حـدود 500 میلیارد تومان بوده اسـت که در سـه 

عمدتاً حاشیه سود متوسط 32 درصدی دارند و حاشیه سود صنعت به‌طور متوسط 

تا قبل از سال 96 در حوالی 33 درصد نوسان داشته و در سه سال گذشته در بازه 

25 تا 30 درصدی قرار گرفته است. در 4 فصل اخیر نماد »شنفت« با 31 درصد 

بیشترین حاشیه سود را در صنعت داشته است. 

با توجه به ‌صورت ســود و زیان هم‌قیاس صنعت، هزینه‌های عمومــی، اداری و 

تشکیلاتی سهم 5 درصدی نسبت به فروش داشته است. از طرفی در سالیان اخیر 

هزینه‌های مالی نیز ســهم 3 درصدی نسبت به فروش ثبت کرده‌اند که به دلیل 

تسهیلات دریافتی جهت سرمایه در گردش شرکت‌ها بوده است. این نسبت برای 

»شنفت« و »شبهرن« با 5 درصد بیشینه است. 

خلاصه وضعیت عملکرد صنعت

98979695949392919089بهمن 99شرح

1,738 2,243 3,400 5,440 5,427 4,278 4,420 5,493 9,056 14,088 18,133 مبلغ فروش )میلیارد تومان(

10,615 13,583 25,573 31,747 32,743 34,296 36,264 40,294 85,974 113,767 192,000 نرخ دلار مؤثر  )ریال(

1,637 1,651 1,329 1,713 1,657 1,247 1,219 1,363 1,053 1,238 944 مبلغ فروش )میلیون دلار(

432 527 1,084 1,731 1,633 1,392 1,581 1,930 2,667 3,331 5,025 سود ناخالص )میلیارد تومان(

2824293536333032322325حاشیه سود )درصد(

349 400 782 1,471 1,357 1,062 1,133 1,443 2,518 2,791 4,543 سود عملیاتی )میلیارد تومان(

42 20 65 88 217 143 68 75 661 462 1,188 سایر درآمدها و هزینه‌ها )میلیارد تومان(

270 277 558 1,157 1,037 655 755 1,084 2,265 2,523 4,636 سود خالص  )میلیارد تومان(

جدول 3: نگاهی به صورت سود و زیان روانکاران

جدول 4: نگاهی به ارقام مهم ترازنامه صنعت

سـال گذشـته با جهـش ارزی اخیر و رشـد قیمـت مـواد اولیه بـه 3 هـزار میلیارد 

تومان افزایش داشـته اسـت که سـبب شـده ‌ شرکت‌های صنعت همواره نیازمند 

دریافت تسـهیلات باشـند. شـایان ذکر اسـت نرخ بازده دارایی‌هـای غیر جاری 

صنعـت بیـن 35 تـا 40 درصـد بـوده و دریافـت تسـهیلات بـرای ایـن شرکت‌هـا 

توجیه‌پذیـر اسـت. در ترازنامـه هم‌قیـاس صنعـت، حجـم تسـهیلات دریافتـی 

شرکت‌ها نسـبت به دارایی‌ها در حدود 25 درصد اسـت کـه در بین ‌ شرکت‌های 

گروه، شسپا تسهیلاتی در سـاختار سرمایه ندارد و  شنفت و شبهرن با 40 درصد 

بیشترین سـهم را به خود اختصـاص داده‌اند.

98979695949392919089تریلینگ 99شرح

1,526 2,105 2,611 4,217 4,860 4,646 4,409 4,434 6,838 8,888 13,903 حجم دارایی‌های صنعت

1,021 1,470 1,617 2,608 3,256 3,354 2,980 2,542 3,546 4,759 7,721 حجم بدهی‌ها

505 634 994 1,608 1,604 1,293 1,430 1,893 3,293 4,129 6,182 حقوق صاحبان سهام

57 94 59 53 91 147 153 116 66 42 45 دوره وصول مطالبات صنعت

481 662 3,3692,1171,2271,1781,3421,5201,336994684حجم تسهیلات

123 141 433 915 1,045 583 563 860 1,482 1,746 3,160 سرمایه در گردش صنعت

546 604 488 1,105 1,615 1,833 1,867 1,627 1,654 1,619 2,698 حساب‌های دریافتنی

390 580 845 1,255 1,450 1,106 985 1,073 2,030 3,113 4,873 موجودی مواد و کالا
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ـــای  ـــی برنده ـــروج برخ ـــاق و خ ـــش قاچ ـــش ارزی، کاه ـــر جه ـــال‌های اخی در ‌ س

خارجـــی از ایـــران ســـبب رونـــق فـــروش ‌ شرکت‌هـــای ایـــن گـــروه شـــده اســـت کـــه 

ـــا  ـــروش شرکت‌ه ـــه ف ـــی ک ـــت. به‌صورت ـــده اس ـــا ش ـــی در شرکت‌ه ـــب تحول موج

به‌صـــورت مقـــداری رشـــد 4 درصـــدی در ســـه ســـال گذشـــته ثبـــت کـــرده اســـت 

ـــت.  ـــته اس ـــش داش ـــای دلار افزای ـــا همپ ـــروش شرکت‌ه ـــد ف ـــرخ رش ـــط ن و متوس

همچنیـــن دوره وصـــول مطالبـــات صنعـــت 140 روز بـــوده اســـت کـــه در دو ســـال 

ـــبت  ـــر نس ـــالیان اخی ـــی در س ـــت. از طرف ـــته اس ـــش داش ـــه 40 روز کاه ـــر ب اخی

ـــت  ـــده اس ـــت ش ـــد ثب ـــدود 40 درص ـــروش در ح ـــه ف ـــی ب ـــاب‌های دریافتن حس

ـــم  ـــی حج ـــه در حال ـــت ک ـــر اس ـــایان ذک ـــت. ش ـــیده اس ـــد رس ـــه 10 درص ـــه ب ک

ـــوده  ـــا 96 ب ـــال‌های 93 ت ـــرای ‌ س ـــد ب ـــدود 15 درص ـــا در ح ـــات شرکت‌ه تخفیف

اســـت کـــه ایـــن عـــدد در ‌ ســـال‌های اخیـــر بـــه کمـــر از 3 درصـــد رســـیده اســـت.

چه سودآوری‌ای در انتظار ‌ شرکت‌های صنعت خواهد بود؟ 
‏تولیـــدات ‌ شرکت‌هـــای صنعـــت تقریبـــاً رونـــد بـــا ثباتـــی دارد و بـــر همیـــن اســـاس 

ـــه عملکـــرد 11 ماهـــه  ـــا توجـــه ب ـــزان آن ب ـــرای ‌ پیش‌بینـــی تولیـــد شرکت‌هـــا می ب

ســـال 99 ‌ پیش‌بینـــی شـــده اســـت. نـــرخ خریـــد مـــاده اولیـــه بـــا در نظـــر گرفـــن 

جدول 5: کارشناسی سود ‌ شرکت‌های صنعت )برحسب میلیارد تومان(

صعـــود قیمـــت محصـــولات پتروپالایشـــی در مـــدت اخیـــر، بـــا نـــرخ نفـــت اوپـــک 

ـــرخ  ـــر همیـــن اســـاس ن ـــرآورد شـــده اســـت. ب ـــده ب ـــرای یک‌ســـال آین 60 دلاری ب

لوبـــکات فـــوب خلیـــج فـــارس 410 دلار بـــرای فصـــل انتهایـــی ســـال 99 و 400 

دلار بـــرای ســـال 1400 بـــرآورد شـــده اســـت. نـــرخ دلار جهـــت خریـــد مـــاده اولیـــه 

ـــان  ـــزار توم ـــط 25 ه ـــور متوس ـــده به‌ط ـــال آین ـــرای یک‌س ـــی ب ـــروش صادرات و ف

ـــاس  ـــر اس ـــران، ب ـــی ای ـــه 500 صادرات ـــن پای ـــت روغ ـــت. قیم ـــده اس ـــاظ ش لح

نـــرخ منتشرشـــده مجله آیســـیس بـــرای ســـال آتـــی 610 دلار لحاظ شـــده اســـت. 

قابل‌ذکـــر اســـت نـــرخ فـــروش صادراتـــی شرکت‌هـــا نســـبتی از ایـــن نـــرخ بـــا 

ـــا  ـــت شرکت‌ه ـــر آن اس ـــرض ب ـــت. ف ـــده اس ـــن ش ـــی تعیی ـــه تاریخ ـــه روی ـــه ب توج

افزایـــش نـــرخ  20 درصـــدی بـــرای حفـــظ حاشـــیه ســـود و جـــران هزینه‌هـــا بـــرای 

محصـــول داخلـــی دریافـــت کننـــد. بـــا توجـــه بـــه توضیحـــات فـــوق، صـــورت ســـود 

و زیـــان کارشناســـی ‌ شرکت‌هـــای صنعـــت مطابـــق جـــدول 5 خواهـــد بـــود. 

ـــیان  ـــپهر پارس ـــگاه س ـــدی پالایش ـــک 20 درص ـــنفت« مال ـــت »ش ـــر اس قابل‌ذک

ـــد در  ـــا 60 دلار می‌توان ـــدود 55 ت ـــت در ح ـــرخ نف ـــا ن ـــت ب ـــن شرک ـــه ای ـــت ک اس

ـــه در  ـــد ک ـــق کن ـــی را محق ـــارد تومان ـــودآوری 2,600 میلی ـــل س ـــال کام ـــک س ی

ـــن موضـــوع لحـــاظ نشـــده اســـت.  ـــر ای جـــدول 5 اث

عملکرد صورت سود و زیان )ارقام به میلیارد تومان(

شرح

شرانلشنفتشبهرنشسپا

سال 99
کارشناسی 

1400

کارشناسی 

99

کارشناسی 

1400

کارشناسی 

99

کارشناسی 

1400

کارشناسی 

99
کارشناسی 1400

6,801 4,999 5,736 3,710 9,287 6,038 10,786 7,316 فروش

1,576 1,336 1,628 1,193 2,432 1,509 2,727 2,275 سود )زیان( ناخالص

)187()148()194()157()286()224()540()384(هزینه‌های عمومی، اداری و تشکیلاتی

13 11 110 210 )54(124 14 27 خالص سایر درآمدهای  عملیاتی

1,401 1,199 1,545 1,246 2,092 1,409 2,201 1,918 سود )زیان( عملیاتی

)113()105()186()173()302()216(- - هزینه‌های مالی

49 38 33 27 220 619 263 122 خالص سایر درآمدهای غیرعملیاتی

)134()128()141()129()167()102()136()223(مالیات

1,203 1,003 1,251 971 1,843 1,710 2,328 1,817 سود )زیان( خالص

6,014 5,017 5,005 3,884 7,087 6,576 2,450 1,913 سود هر سهم پس از کسر مالیات )ریال(

200 200 250 250 260 260 950 950 سرمایه

3125252632282723حاشیه سود ناخالص )درصد(



بهمـــن‌مــاه   1399
شـــــــــــــماره 187 42

تحلیل صنعت

نمودار 11: تغییرات نسبت قیمت به درآمد صنعت و بازار

جدول 6: قیمت به درآمد آینده نگر شرکت ها
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پی بر ای صنعت پی بر ای بازار سرمایه

با توجه به جدول 5، با در نظر گرفتن تقسیم سود ‌ سال‌های اخیر این شرکت‌ها و 

همچنین بتای سه‌ساله می‌توان نسبت قیمت به درآمد آینده‌نگر این شرکت‌ها را 

مطابق با جدول 6 داشت. قابل ذکر است با اثر سودآوری پالایشگاه سپهر پارسیان 

نسبت قیمت به درآمد شنفت 7 واحد خواهد بود. 

از ‌ بزرگ‌تریـــن پتانســـیل‌ها ‌ شرکت‌هـــای گـــروه می‌تـــوان بـــه ثبـــات نســـبی 

ـــبکه  ـــردگی ش ـــادی، گس ـــود اقتص ـــق و رک ـــای رون ـــروش در دوره‌ه ـــد و ف تولی

ـــت  ـــم‌انداز مثب ـــا، چش ـــولات شرکت‌ه ـــادرات محص ـــالای ص ـــهم ب ـــع، س توزی

ـــرف  ـــمت م ـــه س ـــت ب ـــری مثب ـــی، جهت‌گی ـــال آت ـــرای س ـــادی ب ـــد اقتص رش

از تولیـــدات داخـــل، حـــذف رقبـــای وارداتـــی و کاهـــش قاچـــاق، صنعـــت نیمـــه 

ـــی،  ـــای جهان ـــر نرخ‌ه ـــش اخی ـــراتژیک، افزای ـــد کالای اس ـــاری و تولی انحص

داشـــن مانـــده ارزی مناســـب، پتانســـیل افزایـــش سرمایـــه از محـــل مـــازاد 

ـــب در  ـــود مناس ـــیم س ـــروه، تقس ـــای گ ـــی ‌ شرکت‌ه ـــی در تمام ـــد ارزیاب تجدی

ـــرداری  ـــه بهره‌ب ـــوان ب ـــت می‌ت ـــن صنع ـــک‌های ای ـــرد. از ریس ـــاره ک ـــع اش مجام

پی بر ای فورواردقیمت تابلونماد

14,71029/6شسپا

53,70078/7شبهرن

49,40095/9شنفت

35,60060/5شرانل

بررسی سطوح ارزندگی شرکت‌ها 
ــت و  ــن صنعـ ــد میانگیـ ــه درآمـ ــت بـ ــبت قیمـ ــر نسـ ــودار 11، تغییـ در نمـ

بـــازار بـــورس و فرابـــورس در ‌ ســـال‌های اخیـــر در مـــاه اســـفند بـــه نمایـــش 

درآمـــده اســـت. همان‌گونـــه کـــه مشـــاهده ‌ می‌شـــود، نســـبت قیمـــت بـــه 

ـــدود  ـــت و در ح ـــازار اس ـــط ب ـــه متوس ـــک ب ـــدادی نزدی ـــت اع ـــن صنع ـــد ای درآم

ـــود ‌  ـــه س ـــه ب ـــا توج ـــت. ب ـــته اس ـــه داش ـــازار فاصل ـــا کل ب ـــاً ب ـــد نهایت ـــک واح ی

ــوروراد آتـــی صنعـــت 7/5  ــد فـ ــه درآمـ ــت بـ ــبت قیمـ ــده، نسـ پیش‌بینی‌شـ

واحـــد ‌ پیش‌بینـــی ‌ می‌شـــود.

ـــی، عـــدم چشـــم‌انداز تورمـــی در ســـال  ـــه مال ـــع بانکـــی و داشـــن هزین از مناب

آینـــده، کاهـــش قـــدرت خریـــد خانوارهـــا در ‌ ســـال‌های اخیـــر، تخفیفـــات 

ـــش  ـــدم افزای ـــه و ع ـــه در منطق ـــن پای ـــه روغ ـــازاد عرض ـــا، م ـــی شرکت‌ه صادرات

ـــت ارز و  ـــش قیم ـــی از افزای ـــک ناش ـــش ریس ـــروش و پوش ـــای ف ـــع نرخ‌ه به‌موق

ـــرد.  ـــاره ک ـــی اش ـــت جهان قیم
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